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核心观点 

1. 周三消息面相对平静，期指整体维持窄幅震荡，国债期货继续上涨，美股开市之前，

市场避险情绪浓厚。从基本面来看，全球经济增长放缓背景下，明年我国经济仍有

下行压力，稳增长将成为明年经济工作的重心。随着稳增长政策的持续发力，经济

增速或在下半年回暖，企业盈利有望边际改善，分子端对股指估值的拖累边际减弱，

而分母端对估值的积极影响正在累积，股指中期反弹行情或将缓慢开启。 

2. 短期来看，全球股市动荡推升避险情绪，支撑金价连续上涨。长期来看，美国经济

增速接近周期顶部，通胀预期上升，但未出现加速的迹象，美联储加息周期接近尾

声，经济出现滞涨的可能性在增加，对黄金长期利好。 

3. 随着双节备货的启动，12 月中旬之后，油脂市场需求量开始出现明显的好转。国内

非洲猪瘟疫情持续蔓延，影响饲料消费和养殖信心，进而使得豆粕库存继续增加。

随着中美关系改善，从明年初开始杂粕进口关税从 5%降至 0，均不利于双粕价格

表现。尽管受国际原油冲击，近日油脂转弱粕类震荡显强， 

4. 周三亚洲盘，国内外原油期货低位窄幅震荡，市场恐慌情绪略有缓解；但全球经济

增速放缓和供应过剩担忧并无改善，内外盘原油难改弱势格局。 

5. 周三国内化工品止跌企稳，聚烯烃逆势反弹。PP 近月强势反弹，远月跟随走强。塑

料缩量反弹。PVC 冲高回落。沥青难改弱势格局。下游烯烃止跌反弹，对甲醇带来

一定提振作用。PTA 冲高回落。 
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期货收盘一览 
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指： 周三消息面相对平静，期指整体维持窄幅震荡，国债期货继续上涨，美股开市之前，市场避险情绪浓厚。从基本面来

看，全球经济增长放缓背景下，明年我国经济仍有下行压力，稳增长将成为明年经济工作的重心。稳健的货币政策保持松紧适度，

相机预调微调，定向降准仍将继续实施，再贷款再贴现等结构性利率有望下调，以缓解小微企业融资难融资贵问题。积极的财政

政策将加力提效，更加注重发力的效果，实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板力度是主要方向，预计财政赤字率有望

小幅上调，与基建投资相关的地方专项债发行规模将进一步扩大。随着稳增长政策的持续发力，经济增速或在下半年回暖，企业

盈利有望边际改善，分子端对股指估值的拖累边际减弱，而分母端对估值的积极影响正在累积，股指中期反弹行情或将缓慢开启。

短期来看，外围股市下跌持续打压风险偏好，近期股指或反复探底，反弹有待风险出清。 

贵金属： 国外方面，周三欧洲主要交易所因节礼日休市，今晚将公布美国 10 月 20 座大城市房价指数月率及美国 12 月里奇

蒙德联储制造业指数，需保持密切关注。短期来看，全球股市动荡推升避险情绪，支撑金价连续上涨。长期来看，美国经济增速

接近周期顶部，通胀预期上升，但未出现加速的迹象，美联储加息周期接近尾声，经济出现滞涨的可能性在增加，对黄金长期利

好，建议逢回调增持中线多单。 

策略推荐 

股指近期或反复探底，反弹有待外部风险出清；黄金逢回调增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕： 随着双节备货的启动，12 月中旬之后，油脂市场需求量开始出现明显的好转，油厂提货速度也较此前明显加快，豆

油库存降速加快，同比去年转入减少 1.46%；国内非洲猪瘟疫情持续蔓延，检出已有 103 例，疫点三公里之内的生猪全部捕杀，

影响饲料消费和养殖信心，进而使得豆粕库存继续增加，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量较去年同期增加 8.88%。随着中美

关系改善，从明年初开始杂粕进口关税从 5%降至 0，均不利于双粕价格表现。尽管受国际原油冲击，近日油脂转弱粕类震荡显强，

但预计做多油粕比仍将是主要对冲策略，粕价反弹难有高度。芝加哥农产品市场交易，将于北京时间 12 月 26 日晚上 10:30 正常

开市，关注南美丰产和美豆出口形势对盘面的牵制。 

策略推荐 

双粕存在下探 2016 年低点的风险，波段沽空操作为主，也可适当博弈多油空粕套作。 

工业品 

重要品种 

化工品： 周三亚洲盘，国内外原油期货低位窄幅震荡，市场恐慌情绪略有缓解；但全球经济增速放缓和供应过剩担忧并无改

善，内外盘原油难改弱势格局。周三国内化工品止跌企稳，聚烯烃逆势反弹。分品种来看，临近交割月仍未生成仓单，PP 近月强

势反弹，远月跟随走强，但基本面缺乏实质利好提振，且原油难言企稳，PP 反弹空间有限，整体料将延续 8200-8700 区间震荡。

塑料缩量反弹，空间料有限，短线不追多。PVC 冲高回落，若不能站稳 6500，多单不恋战。原油跌势不休加之终端需求疲弱，沥

青难改弱势格局，短线仍将继续寻底。下游烯烃止跌反弹，对甲醇带来一定提振作用；但原油未见企稳迹象，且库存压力较大，

短线甲醇难改弱势震荡格局。PTA 冲高回落，资金离场观望；成本端原油未见企稳迹象，且终端纺织需求依旧疲弱，短线 PTA 陷

入弱势震荡走势，关注 5700 争夺。海啸对印尼天胶生产影响有限，基本面缺乏实质利好，天胶重回低位弱势震荡。 

策略推荐 

内外盘原油难改弱势格局；甲醇短线难改弱势震荡格局；PTA 短线陷入弱势震荡走势，关注 5700 争夺：PP 反弹空间有限；

PVC 若不能站稳 6500，多单不恋战；沥青短线仍将继续寻底。 
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财经周历 

12 月 24 日至 25 日，欧美等主要金融市场因圣诞节休市，26 日起陆续恢复交易，期间无重要经济数据公布，关注中国 11

月规模以上工业企业利润。 

 

周三，22:00 美国 10 月 S&P/CS20 座大城市房价指数年率；23:00 美国 12 月里奇蒙德联储制造业指数。 

周四，09:30 中国 11 月规模以上工业企业利润；21:30 美国当周初请失业金人数；22:00 美国 10 月 FHFA 房价指数月率；

23:00 美国 11 月新屋销售总数年化、12 月谘商会消费者信心指数。 

周五，21:00 德国 12 月 CPI 月率初值；21:30 美国 11 月商品贸易帐；22:45 美国 12 月芝加哥 PMI；23:00 美国 11 月成屋

签约销售指数月率。 
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